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友阿股份（002277） 

——涉足担保业务，再度拓宽盈利渠道 

事件： 

公司今日公告称，拟投资设立长沙市芙蓉区友谊阿波罗担保有限公司，

拟成立的担保公司注册资金为人民币 1 亿元，其中公司投资不低于注册资金

的 90%，其余不超过 10%的部分由担保公司管理层投资。若担保公司管理

层不参与投资，则由公司投资 100%。一年后若担保公司运作良好，可由公

司董事会决定再追加注册资金 1 亿元。 

公司担保公司的设立尚需得到湖南省人民政府批准，同时尚需提交公司

2011 年第一次临时股东大会审议。 

评论 

 担保公司将拓宽公司盈利广度  我们认为公司设立担保公司，一是，有

利于获得国家提供的财政补贴和税收优惠政策支持，而担保公司的运营

成本又较低；二是，公司与各银行有良好的合作关系，可以较快取得银

行授信，公司又有 1600 多家供应商，客户资源丰富，通过为与公司合

作的供应商提供贷款担保，有利于解决供应商融资困难，实现双方互惠

互利双赢之局；三是，公司目前自有资金比较充裕，不但可以大幅提高

资金的使用效率，还可缓解资金闲置的压力，又有持续增资实力；四是，

公司设立半年的友阿小额贷款公司运作良好，有利于担保公司与其共享

客户资源和管理平台，小额贷款公司今年前五个月的盈利已超过预期，

预计全年贡献净利润约 3000 万左右，约增厚 EPS0.06 元。  

  “奥特莱斯”项目、“中山集团”资产将成为未来新增盈利点  我们认

为，除了 IPO 募投项目友谊商店和友阿百货步入成长期外，未来长沙和

天津的两个“奥特莱斯”项目有望借助当地领先的经济水平和先发优势

成为公司重要的盈利梯队，其中长沙奥特莱斯已于 2011 年 1 月 23 日进

入试营业阶段；天津奥特莱斯预计将于 2011 年底完工并投入试营业。

而且，2011 年内将完成中山集团商业性资产包括春天百货物业及中山百

货大楼的收购。春天百货长沙店位于长沙市核心商圈五一商圈，建面

2.28 万㎡，经营面积 1.6 万㎡，09 年实现营业收入和利润总额分别为

3.22 亿元、3231.82 万元，公司计划将春天百货长沙店的经营面积扩大

到 6 万平米，商品品牌总量由目前的 300 个增至 700 多个，新增停车位

400 个，成为长沙标志性的本土时尚百货商场，我们预计新春天百货将

在 2013 年贡献盈利，年均营业收入约 8 亿元，年利润总额约 9200 万元；

中山路百货大楼则将恢复国货陈列馆原貌，用于经营黄金、珠宝、玉器

的专卖店。另外，公司还持有长沙银行 7.57%股权，长沙银行现已完成
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      17.88-28.77 

总市值（百万元）              7580.28 

流通股本（百万股）             206.14 

流通股比率（%）                59.03 

 

资产负债表摘要(03/11) 

股东权益(百万元)             1805.89 

每股净资产（元）                5.17 

市净率（倍）                    4.53 

资产负债率（%）               46.28 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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评级：审慎推荐 商贸行业 
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上市辅导，有望在年内实现上市，这将为公司带来丰厚的投资利益。 

 估值仍不具优势，维持“审慎推荐”投资评级  维持 2011～2013 年盈

利预测分别为 0.87 元、1.18 元和 1.59 元，当前股价对应下 2011 年动

态 PE 为 25 倍，估值优势不显。但鉴于公司突出的区域零售龙头地位、

坐拥核心商圈大比例自有物业、长沙和天津的“奥特莱斯”新业态发展

项目、新春天百货的盈利提升、小额贷款业务盈利贡献愈发突出等，以

及未来长沙银行上市带来的投资回报等因素，维持“审慎推荐”评级。 

 风险提示 “奥特莱斯”培育期延长、担保业务发展低于预期等。 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3563 4918 6639 8630
 收入同比(%) 30% 38% 35% 30%
归属母公司净利润 216 303 414 557
 净利润同比(%) 44% 40% 37% 35%
毛利率(%) 18.7% 18.5% 18.7% 19.0%
ROE(%) 13.0% 15.8% 18.5% 20.8%
每股收益(元) 0.62 0.87 1.18 1.59
P/E 35.09 25.06 18.34 13.62
P/B 4.56 3.96 3.40 2.84
EV/EBITDA 16 13 10 8

单位:百万元
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2070 2914 3895 5078 营业收入 3563 4918 6639 8630

  现金 1337 2284 2787 3816 营业成本 2898 4008 5397 6991

  应收账款 15 24 31 41 营业税金及附加 40 54 73 95

  其他应收款 19 36 42 55 营业费用 164 221 299 388

  预付账款 432 331 625 693 管理费用 184 246 332 432

  存货 267 238 410 473 财务费用 -15 -15 -18 -25 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 1189 997 947 870 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 190 141 165 153 投资净收益 7 8 8 8

  固定资产 550 547 530 507 营业利润 299 411 564 758

  无形资产 151 147 142 137 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 298 163 110 73 营业外支出 5 0 0 0

资产总计 3259 3911 4842 5948 利润总额 296 411 564 758

流动负债 1474 1897 2507 3164 所得税 76 105 144 194

  短期借款 0 105 129 129 净利润 220 307 420 565

  应付账款 477 636 872 1119 少数股东损益 4 4 6 8

  其他流动负债 998 1157 1505 1915 归属母公司净利润 216 303 414 557

非流动负债 34 9 6 6 EBITDA 382 463 616 802

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.62 0.87 1.18 1.59

  其他非流动负债 34 9 6 6

负债合计 1508 1906 2513 3170 主要财务比率

 少数股东权益 88 92 98 106 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 349 349 349 349 成长能力

  资本公积 788 788 788 788 营业收入 29.7% 38.0% 35.0% 30.0%

  留存收益 526 776 1094 1536 营业利润 47.5% 37.5% 37.1% 34.4%

归属母公司股东权益 1663 1913 2231 2673 归属于母公司净利润 44.5% 40.0% 36.7% 34.6%

负债和股东权益 3259 3911 4842 5948 获利能力

毛利率(%) 18.7% 18.5% 18.7% 19.0%

现金流量表 净利率(%) 6.1% 6.2% 6.2% 6.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 15.8% 18.5% 20.8%

经营活动现金流 482 857 609 1134 ROIC(%) 71.4% -125.6% -84.7% -49.4%

  净利润 220 307 420 565 偿债能力

  折旧摊销 97 67 70 69 资产负债率(%) 46.3% 48.7% 51.9% 53.3%

  财务费用 -15 -15 -18 -25 净负债比率(%) 0.00% 5.51% 5.15% 4.08%

  投资损失 -7 -8 -8 -8 流动比率 1.40 1.54 1.55 1.61

营运资金变动 174 456 158 543 速动比率 1.22 1.41 1.39 1.46

  其他经营现金流 12 51 -12 -10 营运能力

投资活动现金流 -601 24 -53 -14 总资产周转率 1.21 1.37 1.52 1.60

  资本支出 511 0 0 0 应收账款周转率 233 248 242 240

  长期投资 -99 -50 25 -12 应付账款周转率 7.11 7.21 7.16 7.02

  其他投资现金流 -190 -26 -28 -27 每股指标（元）

筹资活动现金流 -77 66 -53 -90 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.87 1.18 1.59

  短期借款 0 105 24 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 2.45 1.74 3.25

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.48 6.39 7.65

  普通股增加 155 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -155 0 0 0 P/E 35.09 25.06 18.34 13.62

  其他筹资现金流 -77 -39 -77 -90 P/B 4.56 3.96 3.40 2.84

现金净增加额 -196 947 503 1029 EV/EBITDA 16 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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免责声明： 

 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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